





European sovereign debt crisis revisited: 
How does incomplete monetary union destabilize the economy?
NISHIMURA, Yozo
European sovereign debt crisis since 2010 was exacerbated by the contagion of crisis from 
one country to the other countries as well as the vicious circle of financial crisis and 
sovereign debt crisis in Euro zone. When entering monetary union, governments have to 
issue debt in a single currency over which they no longer have control. Each government no 
longer have its own independent authority to implement monetization（purchase of 
government debt by central bank without limit）, consequently become vulnerable to 
speculative attacks on its debt, leading to the contagion. Monetary union also gives rise to 
the deviation from the equilibrium level of the real interest rate in each member country. 
When the real interest rate is less than the equilibrium level, it can give rise to asset price 
bubbles and damage fiscal discipline, leading to the vicious circle. Thus, incomplete 
monetary union without fiscal union destabilizes the member economies.









2009 年 10 月にギリシャは政権交代をきっかけに劣悪な財政状況が明るみとなり、国債価格
が暴落（国債利回りが急上昇）することで財政運営が困難になる政府債務危機に陥った。その
後、アイルランド、ポルトガル、スペイン（銀行部門）、キプロスへと広がりをみせ、欧州政
府債務危機（European Sovereign Debt Crisis）と呼ばれる様相を呈し、欧州単一通貨ユーロ
の地位をも脅かしかねないとの認識からユーロ危機とも呼ばれた。これに対して、EUなどが
危機国へ金融支援を行ったが、危機の沈静化には十分な効果を発揮しなかった。
危機沈静化の契機となったのは、12 年 7 月のドラギ・ECB（欧州中央銀行）総裁の「ECB




























IMF（国際通貨基金）は 10 年 5 月に第 1次支援を、11 年 5 月に第 2次支援をギリシャ政府に
対して決定した。同様の支援を 10 年 12 月にアイルランド政府に対して、11 年 5 月にポルトガ
ルに対して決定した。12 年 12 月には、ESM（欧州安定メカニズム）がスペインの銀行向け支
援を実施し（銀行向け支援であるが、政府債務危機の波及によって支援を余儀なくされたと解











供給である LTRO（長期リファイナンス・オペレーション、Long Term Refinance Operation）









は再び不安定化した。これに対して 12 年 7 月にドラギ・ECB総裁は「ユーロを守るためにや
れることは何でもする」と発言し、同年 9月に OMT（短期・中期国債の買切りオペ）の導入
104 西村　陽造：欧州政府債務危機再論
が決定された。これは、ESM（欧州安定メカニズム、12 年 10 月設立）/EFSF（欧州金融安定




























































































































































































































































































































































































































































1990 年 7 月の東西ドイツの通貨統合も良い例である。東ドイツ・マルクの価値は西ドイツ・












































監視する欧州システミック・リスク理事会（ESRB: European Systemic Risk Board）、金融機
関を個別に監督する欧州監督機構（ESAs: European Supervisory Authorities）として、欧州
銀行機構（EBA）、欧州証券・市場機構（ESMA）、欧州保険・企業年金機構（EIOPA）が新
設された。また、EUの銀行行政を法的・制度的に一元化する銀行同盟については、まず、単
一銀行監督制度が 14 年 11 月に発足した。また、単一破綻処理制度が 15 年 1 月に発足し、将
来の本格運用の準備が進められている。ただし、単一預金保険制度は議論が進んでいない。
（3）EUレベルでの金融支援システム創設
10 年 6 月に EFSF（欧州金融安定ファシリティ）、EFSM（欧州金融安定メカニズム）が創
設され、13 年 6 月までの時限措置であったため、EFSFを引き継ぐ ESM（欧州安定メカニズム）
が当初予定よりも 1年前倒しで 12 年 7 月に創設された。
（4）マクロ経済不均衡是正手続き
既述のシックス・パックにおいて、メンバー国のサーベイランスを充実させるため、マクロ
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